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らず，配当性向は上昇してしまう。いずれにしろ，同期の利益率と配当性

向とはマイナスの関係になってしまう。

　つぎにケース(1)と(2)を見ればわかるように，研究開発費比率(ＲＤ)と

役員持株比率(ＩＮＳＩＤＥＲ)を除いて，他のすべての説明変数が額面配当率

と配当性向に及ぼす影響は逆になっている。このことは，いま述べたよう

に額面配当率と配当性向とが逆の動きをすることによる(表２を見ても額面

配当率と配当性向の単相関は－0.4である)。額面配当率にプラスの影響を及

ぼす変数は，額面配当率と配当性向の逆相関関係によって，配当性向には

マイナスの影響を及ぼすようになるからである。

　同期の利益率のみが説明変数であるケース(4)から，ケース(1)，(2)のよう

に多くの他の説明変数をつけ加えても，決定係数は0.546から0.64へとそ

れほど上昇せず，先ほど述べたように，配当性向は額面配当率とは違って

同期の利益率によってほぼ決まることが分かる。

　自己資本配当率

　最後に自己資本配当率を被説明変数とした結果を見てみよう。表５にあ

るように，決定係数が0.2弱と回帰式のあてはまりは非常に悪く，われわ

れの理論モデルが正しいとするなら，経営者は自己資本配当率を基準にし

て配当政策を立てているとは考えられないといえる。(なお，わが国企業の

戦後における，額面配当率，配当性向，自己資本配当率の趨勢的な動きについては

津村(1981)のp.31-85を参照せよ。)
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　ＰＲ０５９の係数の値を見るとマイナスであり，ＰＲ０５７,ＰＲ０５８に比べ

て絶対値は小さい。また表２より，昭和58年度の額面配当率と昭和59年度

の自己資本税引後利益率の単相関は－0.038と非常に｡小さいことがわかる。

これらのことから，将来の利益率が高くなると予想されても，事前には額

面配当率を調整しないことがわかる。このことは，花枝（1986）の23ペー

ジでも述べたように，配当の情報としての役割が弱いことの傍証にもなる

であろう。

　つぎに興味深いのはケース（4）の結果である。４年間の自己資本税引後利

益率のみを説明変数とした場合には，決定係数が0.097と非常に小さくな

ってしまった。このことは，利益率の水準のみによって額面配当率の違い

を説明できないということであり，利益の変動に合わせて額面配当率を頻

繁に変更させないというわが国企業の行動を裏付ける結果といえる。それ

ゆえ，上で額面配当率の事後的調整が行われていると述べたが，その調整

は部分的なものにとどまっていると言ってよいであろう。

　配当性向

　つぎに配当性向を被説明変数とした計測結果を見てみよう。額面配当率

の場合と異なる最も大きな点は，表４のケース（4）で明らかなように，同じ

期（昭和58年度）の自己資本税引後利益率によって配当性向の違いが50％

以上説明できるということである。

　そして，興味深いのは，ＰＲ０５８の符号がマイナスであることである。

額面配当率の場合にＰＲ０５８の符号がプラスであったことを考え合わせる

と，このことはつぎのように解釈できるであろう。当期の利益率が上昇し

たときには，企業は額面配当率を引き上げるが，それが部分的調整にとど

まるために利益の上昇に見合って配当金は増加せず，配当性向は低くなっ

てしまう。逆に，当期の利益率が下落しても，企業は額面配当率を部分的

にしか下げないので，利益の落ちこみにもかかわらず配当金はそれほど減
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め細かい,費用分解を行うことが必要であると思われる。

，役員持株比率（INSIDER）の符号ぱプラスでｔ値も高く，10％水準で有

意である’。この結果のひとつの解釈としては，第２節で述べたように役員

持株比率と負債比率との間にマイナスの相関があり（実際にも表２から両者

の間の単相関係数は－0.25である），かつ負債比率と額面配当率との間に強い

マイナスの相関があるために（単相関係数は－0.54），役員持株比率が高い

企業ほど額面配当率が高いという関係が得られたものと考えられる。

　売上高成長率（ＧＲ）については，符号がプラスになったが，その理由

のひとつとして，２節で述べたように負債比率の影響が強いものと思われ

る。すなわち，成長企業ほど負債比率が低く，一方，負債比率が低いほど

額面配当率が高いという強い関係がある。そのために，成長企業ほど額面

配当率が高いという関係がデータから見出されてしまったのではないか。

　最後に自己資本税引後利益率であるが，ケース(1),(2),(3)では，今まで

述べてきた変数のほかに入昭和年57度，58年度，59年度の３ヶ年の自己資

本税引後利益率を説明変数としている。ケース（4）では他の変数は加えず，

昭和56年度から昭和59年度までの４つの自己資本税引後利益率のみを説明

変数としている。

　ケース（1）からケース（3）までを見ると，ＰＲ０５７とＰＲ０５８の係数の符号

がプラスになっている。このことは，前期（昭和57年度）あるいは当期（昭

和58年度）の利益率が高いと，当期の額面配当率を高くする，いわゆる事

後的調整行動を企業がとっていることを示していると考えられる。

　これに対して，将来の予想利益にもとづいて事前に額面配当率を調整し

ているかどうかを調べるために, PRO59をつけ加えた。 PRO59 としては，

昭和58年度の配当決定時点で経営者が予想した来期（昭和59年度）の予想

利益率を用いるべきであるが，そのようなデータを手に入れることは不可

能なので，その代理変数として事後的に実現した利益率を用いることにし

た。
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　クロス・セクション・データを用いた線形回帰分析を行ったが，まず最

初に額面配当率を被説明変数とした結果(表３)を見てみることにしよう。

４つのケースについて計測した。ケース(1)は固定資産増加率を除いた場合，

ケース(2)は成長率を除いた場合，ケース(3)はケース(1)，(2)でｔ値が小さか

った変数を除いた場合である。最後のケース(4)は昭和56年度から59年度ま

での自己資本税引後利益率のみを説明変数とした場合である。

　ケース(1)から(3)までは決定係数(自由度修正済)が約0.35であり，企業

間での額面配当率の違いの35％がわれわれの考えた説明変数によって説明

できることを示している。ケース(4)については決定係数が非常に小さいが，

その理由は後で説明する。

　つぎにパラメータの推定値の符号条件と有意性条件を調べてみよう。

　研究開発費比率(ＲＤ)については，符号はわれわれが想定した符号と一

致した。しかし，ｔ値は非常に小さく有意ではない。

　固定資産増加率(ＦＩＸ)については，ケース(2)よりパラメータの符号は

プラスであり，想定した符号とは一致しなかったが，ｔ値が非常に小さく

有意ではないので，われわれの考えが完全に間違っていたと断定はできな

い。

　負債比率(ＤＥＢＴ)については，符号条件が一致しマイナスであり，し

かもｔ値が非常に高く１％水準で有意である。それゆえ，負債比率の高い

企業ほど額面配当率を低くしていると言ってよいであろう。

　自己資本税引後利益率の変動係数(ＰＲＯＶＡＲ)の符号はマイナスであり，

われわれの予想とも一致している。　ｔ値も比較的高く，自己資本のリスク

の高い企業ほど額面配当率を低くしているという関係が得られた。

　固定・変動費比率(ＯＰＥ)についても符号はマイナスであり，符号条件

は満たしている。しかし，ｔ値は非常に小さく有意ではない。日銀の『主

要企業経営分析』による費用分解の方法だと，例えば販売費及び一般管理

費がすべて固定費とされてしまうというように問題点があるので，よりき
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株あたり現金配当金が５円以上６円未満の企業が最も多く，以下，６円以

上７円未満，７円以上８円未満がこれに続いている。そして，５円以上８

円未満に全体の約６割の企業が含まれてしまっている。この傾向は他の年

度でも同様である。われわれの90社平均で得られた１株あたり7.185円の

配当は，このわが国企業全体の傾向と合致するものである。

　配当性向に関しては，同じく『配当状況調査』によれば昭和58年度の平

均で41.25％である。われわれのデータでも同じような数値が得られてい

る。自己資本配当率についても同調査によれば平均で3.08％と，われわれ

の平均3.05％に近い数値である。

　他の変数の平均値も予想された数値であり，特に異常と思われるものは

なかった。

　4.　回帰分析の結果と検討

　額面配当率
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58年度の売上高で割ることによって研究開発費比率を求めた。

　（2）固定資産増加率（ＦＩＸ）:昭和59年度有形固定資産増加順（有価証券

報告書，附属明細表，有形固定資産明細表における当期増加額の合計）を同年度

の総資産で割った値。

　（3）負債比率（ＤＥＢＴ）:昭和58年度の総負債を同年度の総資本（負債お

よび資本合計）で割った値。

　（4）自己資本税引後利益率の変動係数（ＰＲＯＶＡＲ）:昭和54年度から昭

和58年度までの５年間の自己資本税引後利益率の変動係数を求めた。

　（5）固定・変動費比率（ＯＰＥ）:総費用を固定費と変動費とに分解する

にはいくつかの方法があるが，　ここでは日本銀行『主要企業経営分析』で

行われている方法に従った。

　　総費用＝売上原価十販売費及び一般管理費十営業外費用一営業外収益。

　　固定費＝労務費十経費―外注加工費十販売費及び一般管理費十営業外

　　　　　　費用一営業外収益。

総費用から固定費を差し引いたものが変動費になる。上式を用いて昭和58

年度データより固定費，変動費を求め，固定費を変動費で割った値を固定

・変動費比率とした。

　㈲　役員持株比率(INSIDER):有価証券報告書に記載されている役員

所有株式数の合計を発行済株式総数で割った値（昭和58年度データを使用）。

　（7）成長率（ＧＲ）:昭和54年度から昭和58年度までの５年間の売上高成

長率を用いることにし，幾何平均値（年率）を計算した。

　㈲　自己資本税引後利益率(PR056,PR057,PR058,PR059):税引後

当期純利益を自己資本で割ったものであるが，昭和56年度から昭和59年度

までの４つの値を求めた。

　各変数の標本平均と標準偏差が表１に示されている。 90社平均の額面配

当率は14.37％であり，１株の額面50円に対して１株あたり7.185円の配当

ということになる。『配当状況調査』によると，昭和58年度については１
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　3.データ

　回帰分析に必要な財務データは，日本開発銀行財務データテープよりと

った。まず，対象企業は以下の４点を考慮に入れながら任意に90社を選ん

だ。(1)3月決算であること。（2）研究開発費が『日経会社情報』，あるいは

　『会社四季報』の調査データから入手可能であること。（3）欠損，あるいは

それに近い，業績の極端に悪い企業は配当性向が異常に高くなってしまう

ので除外した。（4）同一業種の中では額面配当率の横並び現象が見受けられ

る可能性が高く，額面配当率を被説明変数としたクロス・セクション回帰

分析では問題が出てくるので，一業種にかたよることなく多くの業種に｡わ

たって満遍なく選んだ。

　各業種に含まれる企業数は次のようである。

水産・鉱業（１社），建設（10社），食品（11社），繊維（３社），紙・パルプ

　（３社），化学（８社），薬品（5社），石油・ゴム（２社），ガラス・土石（７

社），鉄鋼（１社），非鉄金属（４社），機械（10社），電機（12社），造船（２

社），自動車（５社），精密機器（４社），印刷・事務機器（２社）

　被説明変数としてはつぎの３つを考え，昭和58年度のデータより求めた。

　額面配当率（ＤＩＶＲＡＴＥ）は株式額面に対する配当金の割合である。一

般には額面総額は資本金額と同額となるので，この率は資本金に対する配

当支払総額の割合，すなわち資本金配当率と同じになる。

　配当性向（ＤＩＶＲＡＴＩＯ）は配当金を税引後当期純利益で割って求められ

る。

　自己資本配当率（ＤＩＶＥＱＵ）は文字通り，配当金を自己資本（簿価）で

割ったものである。

　各説明変数の値はつぎのようにして求めた。

　（1）研究開発費比率（ＲＤ）:研究開発費については昭和59年，60年の

『日経会社情報』及び『会社四季報』の調査データを用い，その値を昭和
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役員の持株比率が高いほど負債比率は小さくなる（われわれの実際のデータ

からも，役員持株比率と負債比率との間には負の相関関係が見られた）。そして，

既に述べたように，負債比率と額面配当率との間にも負の相関関係がある。

そのため，役員持株比率が高い企業では負債比率が低く，負債比率が額面

配当率に及ぼす強いマイナスの影響のために，額面配当率が高くなる事態

も予想される。

　さらに，つぎのような理由からも，役員持株比率が高い企業ほど額面配

当率は高くなる可能性がある。ォーナー経営者型企業を含んだ役員持株比

率が高い企業では，経営陣は彼ら自身の消費あるいは資産購入等のために，

自分達が経営している企業の株式から安定した高水準の配当所得を得るこ

とを望むことがあるからである。

　（7）成長率

　花枝の（1986）の19ページで述べたように，他の条件が同一ならば成長

企業ほど額面配当率は低くなると考えられる。

　しかし，花枝，小山，松井，上田（1986）の実証分析で明らかになった

ように，最近では成長企業ほど負債比率は低い。そのため，他の条件は同

じではなくなり，役員持株比率と額面配当率との関係で述べたと同様に，

負債比率が額面配当率に及ぼす強いマイナスの影響があれば，成長企業ほ

ど額面配当率は高くなる事態も予想される。

　（8）自己資本税引後利益率

　自己資本税引後利益率が高いほど余裕資金が豊富になるので，額面配当

率は高くなると考えられる。以下の回帰分析では，前期，当期および次期

の自己資本税引後利益率をそれぞれ説明変数とし，どの期の利益率が最も

強く当期の額面配当率に影響を及ぼしているかを調べることにする。
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部株主との間での利害の対立が小さく，配当金を低く抑えたからといって，

経営者と外部株主の間で目的・動機が異なることによって生ずる自己資本

のエィジェンシー費用が増大してしまう恐れはない。それゆえ，他の条件

が同一ならば，役員持株比率が高い企業ほど額面配当率は低いと考えられ

る。

　しかしながら，役員持株比率の異なる企業同士では他の条件が同一では

なくなり，役員持株比率が高い企業ほど額面配当率が高くなる可能性もあ

る。以下，簡単にその理由を述べてみよう。

　図１は花枝（1984）のp. 30の図　　　　　　　　図１

４と同じものである。横軸は外部　エイジェンシー費用

調達金額に占める外部負債の割合

を，縦軸はエィジェンシー費用を

表す。すでに述べたように，株式

のエィジェンシー費用は①あるい

は②の曲線のように右下りの曲線

になる。ここで，経営陣の自社株

式の持分が小さい場合と大きい場

合とでこの曲線の形はどう異なるであろうか。経営陣の持株比率が高い場

合には，経営陣と外部株主との間での利害の不一致はより小さくなるので，

持株比率の低い場合と図の横軸上の点は同じであっても，縦軸の株式のエ

ィジェンシー費用は小さくなる。それゆえ，経営陣の持株比率が高い場合

が曲線②で，持株比率が低い場合が曲線①のようになる。

　負債のエィジェンシー費用は③のように右上りの曲線になる。ここで経

営陣の持株比率が低くなっても，負債のエィジェンシー費用は③と同じで

変化がないか，あるいはあったとしてもそれほど大きくならなければ，経

営陣の持株比率が大きいときの総エィジェンシー費用は曲線④，経営陣の

持株比率が小さいときのそれは曲線⑤になる。それゆえ，経営陣あるいは
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　２番目の理由は，最適資本構成と関連がある。負債比率の高い企業は，

それ以上外部負債に依存して負債比率をより高めてしまうことを避けるた

ゆに，配当を減らし，内部留保の形で自己資本を増やそうとする。

　（4）自己資本税引後利益率の変動係数

　自己資本税引後利益率の変動性が大きくなると，負債比率のところの１

番目の理由で述べたように，配当が支払えなくなる危険を回避するために

額面配当率を低めに維持しようとするので，両者の間にはマイナスの関係

が予想される。

　（5）固定・変動費比率

　総費用を固定費と変動費とに分解し，固定費を変動費で割った値を固定

　変動費比率と呼ぶことにすれば，この比率と額面配当率とはマイナスの

関係にあると予想される。固定・変動費比率が高いということは，総費用

の中に占める固定費用の割合が大きいということであり，需要の変動によ

って生ずる税引後利益の変動がより拡大されてしまう（このことは，営業

レバレッジ(operating leverage)と呼ばれている。 Ｌｅｖ（1974），Ｐ.629-630

を参照）。そのため，負債比率，自己資本税引後利益率の変動係数で述べ

たのと同じ理由によって，固定・変動費比率と額面配当率は逆の関係にな

ると考えられる。

　（6）役員持株比率

　花枝（1986）のp. 11-12で述べたように，経営者と外部株主との間で目

的・動機に差異があるとき，配当支払金額を低く抑え，内部留保を高める

ことは，自己資本の中の経営者裁量的部分の増大につながり，自己資本の

エィジェンシー費用を高めることになる。この点からすれば，経営者を含

めた役員の持株比率が高い企業では，そうでない企業に比べて経営陣と外

― 139 (48)一



この比率が高いほど額面配当率は低くなると考えられる。それはつぎのよ

うな理由による。企業経営者と外部投資家との間で将来の事業収益の見通

し（新たな事業活動に対する評価も含む）が異なるとき，特に，外部投資家に

比べて経営者がより正確な見通しを持っているとき，必要資金を増資等の

外部金融に頼ると有利な投資が行われない可能性が起こり，エィジェンシ

ー費用が発生する（花枝（1986),p.14-20)。特に，研究開発投資では，その

必要資金を外部金融に頼った場合，企業経営者と外部投資家の間でのこの

情報の非対称性によって生ずるエィジェンシー費用は多額にのぼると予想

される。しかし，増資，借り入れ等の外部金融に頼ることなく，内部資金

で投資が行われれば，この費用を回避することができる。ここに，研究開

発費比率が高いほど額面配当率は低くなると考えられる理由がある。

　（2）固定資産増加率

　研究開発投資以外の一般の設備投資についても，研究開発費比率で述べ

たことが妥当し，他の条件が同一であれば固定資産増加率が高いほど額面

配当率は低くなると考えられる。

　（3）負債比率

　２つの理由から，負債比率が高い企業ほど額面配当率は低くなると予想

される。まず第１の理由は配当の固定費的性格による。花枝（1986）のＰ.

21で述べたように，額面配当率が安定している場合には，支払配当額は

固定化し，準固定費的性格を持つようになる。一方，負債比率が高いと負

債のてこ作用(financial leverage)によって，税引後利益の変動性が増大

してしまう。そのため，税引後利益がより高い水準になることもあるが，

逆に低い水準になってしまうことも起こり，利益に見合って配当が変化せ

ず固定化している状況のもとでは，配当が支払えなくなる危険を回避する

ために額面配当率を低めに維持しようとする。
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ントである。そして，このモデルにもとづいて，当期の利益と前期の配当

金から当期の配当金を説明する回帰式の計測を行っている。同様の実証分

析はFama (1974), Fama and Babiak （1968）でも行われている。

　Lintnerモデルでは，実際に計測した回帰係数より目標配当性向がいか

ほどであるかは推定できるが，目標配当性向がどのような要因によって決

まるのかの実証分析は行われていない。彼のモデルは利益変動にともなう

配当金の調整プロセスだけを問題にしていると言ってよいであろう。

　これに対して, Lintnerとは異なりRozeff (1982）は実際の配当性向が，

またHiggins (1972）は自己資本配当率がどのような要因によって決まる

のかを実証分析している。以下のわれわれの実証分析も, Lintner流の配

当金調整型モデルによるものではなく，どのような要因が配当金を決定し

ているかを調べようとするものである。

　2.　回帰モデル

　以下では，わが国企業の配当政策がどのような要因によって影響を受け

ているかを，クロス・セクション分析によって調べるが，被説明変数とし

てはつぎの３つの変数を取り上げた。まず最初は，額面配当率である。花

枝（1986）のp. 20一21で述べたように，企業は額面配当率を基準にして配

当政策を考える傾向があるので，この額面配当率がどのような要因によっ

て決定されるかを調べることは，わが国企業の配当政策を考える場合に重

要になってくる。その他に，被説明変数として配当性向，自己資本配当率

を取り上げることにした。

　説明変数としてはつぎのような変数を選んだ（なお，以下では，それぞれ

の変数が額面配当率に及ぼす影響を中心にして述べる）。

　（1）研究開発費比率

　売上高に対する研究開発費の割合を研究開発費比率と呼ぶことにすれば，
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　　　　　　　　　配当政策の実証分析

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　花枝英樹

　1.はじめに

　花枝（1986）でわれわれは，配当の高低が自己資本のエィジェンシー費

用にどのような影響を及ぼすかという点を中心にして，企業の配当政策を

論じた。簡単にその要点を述べれば，つぎのようになる。

　配当を高め，内部留保を抑えれば，経営者と外部株主との間で目的・動

機が異なることによって生ずるエィジェンシー費用を低めることができる。

しかし，配当を高めると，必要資金を外部金融に依存しなければならない

程度が強まり，外部株主を含めた資金の外部供給者と経営者との間での情

報の非対称性によって生ずるエィジェンシー費用は増大してしまう。それ

ゆえ，両費用の合計である総エィジェンシー費用を最小にするような配当

政策が，最適な配当政策ということになる。そして，前者に比べて後者の

エィジェンシー費用の方が大きければ，より低率の配当しか企業は支払お

うとしないが，このことがしばしば指摘されるわが国企業の低率配当の理

由であることが主張された。さらに，同じ低率配当でも，なぜ配当性向基

準によらず，額面配当率基準を企業は選好するのかの理由も述べた。そし

て，以上要約した花枝（1986）の主張の妥当性の検証を含めて，わが国企

業の配当政策の実証分析を試みるのが本稿の目的である。

　ところで，過去に行われた配当政策の実証分析としては，有名なものに

Lintner(1956）がある。企業は自らが望ましいと考える目標配当性向を持

つが，毎期の利益変動に対応して現実の配当金がこの目標配当性向を達成

するように瞬時に調整されず，遅れをともなうというのが彼の主張のポイ
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